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Abstract: monetary neutrality exerts essential importance on the making of monetary policy 
targets, and its effect. This paper, by employing IRF and AIRF, tests the characteristic of monetary 
neutrality in china, plus fluctuation features as well. The testing results show: monetary stock, 
whatever defined by M0, M1, or M2, presents non-neutrality feature, increase of growth rate of 
M2 can bring permanent accumulative loss on real output; there is oscillation feature from real 
output, by giving monetary growth shock. Its underlying policy suggestions are: money in the 
short-run cannot be taken as stabilizer of economic growth; there are trade-offs between target of 
economic stable and growth; stable speed of money growth benefits economy stabilization 








































































































                                                             
2对于自相关系数为 0.9的 AR（1）过程而言，脉冲响应在受到单位冲击后大约 50期收敛至零，累积脉冲响






际产出之间具有函数关系 ，其中 和 分别表示货币供给量和实际产出。则可由
该函数关系推导出货币供给量变化量与实际产出变化量之间的函数关系为 ，其




且 时 ，使得 ，当 时， ，其中 ，
表示冲击的起始期。 
货币非中性定义一：在货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定
的 且 时 ，使得 ，当 时， ，其中 ，
表示冲击的起始期。 
如果将货币中性定义为给定暂时冲击，存在某期使得此时期后货币供给量与实际产出满
足函数关系 时， 始终为零（定义二），那么其数学定义可表述为， 
货币中性定义二：在货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定的
且 时 ，使得 ，当 时， ，其中 ，
表示冲击的起始期。 
货币非中性定义二：在货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定
的 且 时 ，使得 ，当 时， ，其中 ，
表示冲击的起始期。 
如果将货币中性定义为给定暂时冲击，存在某期使得此时期后货币供给量与实际产出满
足函数关系 时， 始终为零（定义三），其中 为 t期时实际产出累积变化
值。那么数学定义可表述为， 
货币中性定义三：在货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定的
且 时 ，使得 ，当 时， ，其中 ，
表示冲击的起始期。 
货币非中性定义三：在货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定








时，对于给定的 且 时 ，使得 ，当 时， ，
其中 ， 表示冲击的起始期。 
货币中性推论二：如果货币中性，则在货币供给和实际产出满足函数关系
时，对于给定的 且 时 ，使得 ，当 时，任意阶
的差分均为零，其中 ， 表示冲击的起始期。 
货币中性推论三：如果货币中性，则在货币供给和实际产出满足函数关系
时，对于给定的 且 时 ，使得 ，当 时，任意阶
的差分均为零，其中 ， 表示冲击的起始期。 
                                                             






产出满足函数关系 时，对于给定的 且 时 ，使得
，当 时， ，并且 ，当 时， ，同时也
，当 时， 。亦即 使得 ，且 使得
以及 。 
假设二：货币中性满足定义三，因而也满足定义二，但定义一不满足。因此因此在
货币供给和实际产出满足函数关系 时，对于给定的 且 时
，使得 ，当 时， ，并且 ，当 时，
，同时也 ，当 时， 。亦即 使得 ，
且 使得 ，进而有 。 
假设三：货币中性满足定义一，因而也满足定义三和定义二。因此在货币供给和实
际产出满足函数关系 时，对于给定的 且 时 ，使得
，当 时， ，并且 ，当 时， ，同时也





         （1） 
其中 为实际产出 m阶差分的自身滞后 i期值， 为实际产出 m阶差分的自身滞后 i
期值对当期值的影响系数； 为货币供给量 m阶差分的滞后 i期值， 为货币量m阶差
分的自身滞后 j期值对当期值的影响系数； 为外生变量 的 k阶滞后值， 为其 k
阶滞后值对当期的影响系数。 
由于货币和实际产出间互相影响，因此我们进一步将其设定为如下向量形式， 
                （2） 
其中 和 分别为对 t期实际产出和货币 m阶差分的随机冲击，为 i.i.d.形式。 
因此在由公式（2）所描绘的经济系统中，货币和实际产出相互依赖。在假设一至假设
三中均将货币冲击定义为暂时冲击，因此定义随机冲击遵循以下动态路径， 

















12 月为基期，基准价格水平为 1，进而得到 2001 年第一季度至 2014 年第四季度价格水平
                                                             










M0、M1和M2序列进行平稳性检验。表 1中 ADF检验结果表明，剔除季节因素后的 GDP、
M0、M1、M2 序列在水平序列中均不是平稳的，包含截距项、包含截距项和趋势项以及不
包含截距项和趋势项的检验结果均在 10%显著水平上不拒绝原假设；就一阶差分序列而言，
除 M2 数据在包含截距项和趋势项的检验中结果通过 1%显著性检验外，其它结果也均未通
过检验；而二阶差分序列则均通过 1%显著性检验，表明实际 GDP、M0、M1和 M2数据均
为均为二阶平稳序列，因此对上述序列均进行二阶差分7处理（同时表明回归方程组中 m取
值为 2）。 
表 1 经季节调整序列 ADF检验结果 
 
水平 一阶 二阶 
I T+I N I T+I N I T+I N 
GDP 
T值 1.09 -2.42 1.62 -2.35 -2.72 -0.15 -15.98 -15.79 -16.08 
P值 1.00 0.37 0.97 0.16 0.23 0.63 0.00* 0.00* 0.00* 
M0 
T值 -1.38 -2.50 -0.57 -1.65 -0.44 -0.56 -15.18 -15.68 -15.34 
P值 0.58 0.33 0.47 0.45 0.98 0.47 0.00* 0.00* 0.00* 
M1 
T值 -0.40 -2.13 0.44 -1.92 -1.59 -0.92 -4.81 -4.90 -4.87 
P值 0.90 0.52 0.81 0.32 0.78 0.31 0.008 0.008 0.008 
M2 
T值 7.38 -0.69 16.75 -2.13 -7.66 0.46 -6.83 -6.77 -6.72 





图 1 中冲击响应图为经季节调整后的 GDP 二阶差分序列受到来自 M2 二阶差分序列一
个单位暂时冲击后各期值模拟走势图（图 1左）；累积冲击响应图为经季节调整后的 GDP二
阶差分序列受到来自 M2 二阶差分序列一个单位暂时冲击后冲击累积值模拟走势图（图 1
右）。在使用二阶差分序列进行估计时，AIC、SC和 HQ等信息准则皆表明滞后四期为最优滞
后期，因此本文进行 VAR 回归估计时设定滞后期为滞后四期。并根据估计结果使用 R 软件
                                                             
6 实际 GDP换算方法出采用 CPI进行转换外，也有根据名义 GDP平减指数进行换算。本文根据 GDP增长率
和历年可比 GDP值对 GDP平减指数进行了估计，并对其进行了回归分析，结果并为发生变化因此也未列入
表中。 





图 1 左表明，当受到来自货币存量 M2 一个单位冲击之后，我国 GDP 增量变化量最终







524.25 个单位），而负向最大偏离发生在第六期（约为-920.93 个单位），说明我国 M2 增量
上涨 1%，虽然能在未来第三期推动实际 GDP 增量上升约 524%，但在未来第六期却会导致
GDP增量下降约 920.93%。M2增长率的波动是导致我国实际 GDP增长率波动的重要因素之
一。 






















































    然而就货币量稳定经济运行的效果而言，由于其具有振荡特征，因此我们建议货币当局
和经济政策制定者： 
第一，包括 M0、M1 和 M2 在内的货币量均不能作为稳定经济运行的短期政策工具。
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 附录一：Census X12季节调整结果 
表 2 剔除季节因素后的 GDP、M0、M1和 M2序列 
时期 GDP M0 M1 M2 
2001Q1 27268.40 14384.66 54190.08 136170.66 
2001Q2 27778.47 14716.00 55463.11 141848.55 
2001Q3 28074.32 14999.27 56891.71 151813.67 
2001Q4 26463.12 14956.75 58371.58 153684.34 
2002Q1 29498.42 15567.46 60624.02 161597.74 
2002Q2 30355.51 15880.22 63394.58 167660.56 
2002Q3 31103.90 16163.82 66993.74 175393.64 
2002Q4 30000.97 16536.35 69243.09 184086.59 
2003Q1 32693.80 17130.22 72613.29 192128.97 
2003Q2 33468.79 17762.96 76146.66 202626.51 
2003Q3 34595.03 18222.10 79572.05 211920.28 
2003Q4 33646.93 18993.86 82212.47 220249.31 
2004Q1 36366.98 19309.33 87052.97 228865.66 
2004Q2 37740.85 19869.54 88854.76 235481.39 
2004Q3 39065.78 20418.92 91078.81 242329.54 
2004Q4 39149.28 20698.31 93734.82 252076.97 
2005Q1 41025.53 21239.07 96063.67 261063.41 
2005Q2 42695.43 21757.88 98865.92 271922.49 
2005Q3 44039.19 22146.50 101822.82 285603.87 
2005Q4 45375.88 23238.94 104732.58 297987.48 
2006Q1 47030.37 23450.00 108094.72 309014.05 
2006Q2 48188.55 24453.51 112565.24 320760.53 
2006Q3 49086.76 25529.11 118026.09 333213.97 
2006Q4 50321.69 26254.54 123222.10 348600.55 
2007Q1 53642.64 27336.59 129198.19 361982.55 
2007Q2 55729.95 27950.60 135841.78 374516.71 
2007Q3 57089.48 28855.68 144428.45 395293.55 
2007Q4 58718.19 29471.57 149475.05 407834.04 
2008Q1 60515.30 30345.48 151958.86 419844.27 
2008Q2 63014.94 31349.94 154432.23 438429.76 
2008Q3 64757.04 31551.43 158677.51 456577.49 
2008Q4 65453.34 33277.76 162639.16 480545.01 
2009Q1 65430.44 33634.56 177451.77 525916.76 
2009Q2 68445.94 34906.94 192269.96 563643.88 
2009Q3 71200.59 36633.05 206141.37 590462.71 
2009Q4 72763.32 37215.28 216741.91 616070.52 
2010Q1 76011.71 38932.06 230365.43 643547.52 
2010Q2 78758.12 40281.27 239385.28 668786.59 
2010Q3 81014.58 41712.99 249767.84 702653.70 
2010Q4 82395.23 43519.70 260486.52 732236.80 
2011Q1 85472.75 44652.62 267439.37 749826.51 
2011Q2 87945.97 45948.69 273412.32 776016.70 
2011Q3 90432.38 47025.92 274290.70 794156.36 
2011Q4 93485.17 49579.03 282238.20 859275.60 
2012Q1 92405.69 49356.18 279749.14 885588.67 
2012Q2 95069.08 50831.06 286128.61 919639.18 
2012Q3 96717.53 53334.31 294605.21 951053.78 
2012Q4 101045.08 53445.15 300161.14 983387.23 
2013Q1 99595.78 55195.23 312993.44 1024637.87 
2013Q2 100793.83 55648.31 311934.59 1048200.06 
2013Q3 104095.83 56407.83 320736.19 1085303.78 
2013Q4 109479.83 57336.33 328061.31 1116730.67 
2014Q1 104756.13 58054.23 330172.76 1149033.15 
2014Q2 107151.99 58557.87 339646.10 1202528.22 
2014Q3 110665.73 58747.64 335983.23 1210515.95 
































注：经过二阶差分处理后，AIC 等信息准则均表明 5 阶滞后期为最优；并且单位根图显示所有点均为于单
位圆内。 
 




























注：经过二阶差分处理后，AIC 等信息准则均表明 7 阶滞后期为最优；并且单位根图显示所有点均为于单
位圆内。 
 
 
 
